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1. Uberblick: Inflationsaussichten beunruhigen
Anleger

Schlechtere Inflationsaussichten beunruhigten im September und Oktober
Anleger in aller Welt. Angesichts des Aufwértsdrucks auf die Verbraucher-
preise, zum Teil verursacht durch die hohen Energiepreise, signalisierten die
Zentralbanken der USA und des Euro-Raums, dass die Geldpolitik eventuell
gestrafft werden misse, um die Inflationserwartungen unter Kontrolle zu
halten. Daraufhin revidierten die Anleger ihre Erwartungen bezuglich kinftiger
Leitzinsen nach oben. Dies fiihrte zu hdéheren Anleiherenditen an den wich-
tigsten Markten. Verglichen mit ihren Hochststdnden von 2004 blieben die
langfristigen Renditen jedoch niedrig.

Die Aussichten auf eine raschere Verscharfung der Geldpolitik trugen
Anfang Oktober weltweit zu einem Kurseinbruch an den Aktienmarkten bei.
Aber im November erholten sich diese Markte kraftig dank Anzeichen eines
immer noch robusten Wachstums in den USA sowie nach Ankiindigungen von
Fusionen, Aktienrickk&ufen und Dividendenerh6éhungen. Wahrend dieser gan-
zen Zeit entwickelte sich der japanische Aktienmarkt besser als die meisten
anderen. Eine sich abzeichnende Erholung der Inlandsnachfrage in Japan liess
die Aussicht auf ein Ende der jahrelangen Deflation konkreter werden.

Wahrend sich die Renditenaufschlage fir Schuldtitel aufstrebender
Volkswirtschaften parallel zu den Aktienmarkten entwickelten, koppelten sich
die Aufschlage fur Unternehmensanleihen offenbar ab. Im Gegensatz zu den
Aktienmarkten und den aufstrebenden Volkswirtschaften erholten sich die
Mérkte fir Unternehmensanleihen nie ganz von der Verkaufswelle im Frihjahr
2005. Und als die Aktien im November zulegten, weiteten sich die Rendi-
tenaufschlage noch aus. Der Hauptgrund fir diese Divergenz waren Bedenken
Uber die Folgen, die die wachsende Zahl von aktionarsfreundlichen Hand-
lungen auf die Bonitat der Unternehmen haben kénnte.

Anleger revidieren ihre Leitzinserwartungen nach oben

Im September und Oktober stiegen die langfristigen Zinssétze an vielen
Markten stetig an. Vom 1. September bis zum 23. November erhdhten sich die
Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen in den USA und in Deutschland um
rund 45 Basispunkte und in Japan um 15 Basispunkte (Grafik 1.1). Zuvor, im
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August, waren die Renditen zuriickgegangen, und an einigen Markten waren
die langfristigen Zinsen ihrem zyklischen Tiefststand nahe gekommen (Gra-
fik 1.2).

Im November sanken die Renditen wieder leicht, und am Monatsende war
noch unklar, ob ihr jungster Anstieg so kurzlebig sein wiirde wie friihere Auf-
wartsbewegungen. Seit Juni 2004, als in den USA die geldpolitische Straffung
begann, folgte auf einen Anstieg der langfristigen Renditen meist rasch ein
Rickgang gleichen, wenn nicht grosseren Umfangs. Die US-Dollar-Renditen
brachen beinahe aus ihrer Schwankungsbreite des letzten Jahres aus. Sie
erreichten am 4. November einen Wert von knapp 4,7%, nur 20 Basispunkte
unterhalb ihres Spitzenwerts vom Juni 2004, ehe sie wieder zuriickfielen. Die
Renditen auf deutschen Bundesanleihen dagegen blieben sogar unterhalb
ihres Niveaus von Anfang 2005. Die Renditen auf japanischen Staatsanleihen
kletterten Anfang November kurz Uber 1,6%, den hochsten Stand seit
September 2004.

Die 2-jahrigen Renditen stiegen im September und Oktober fast ebenso
stark wie die langerfristigen Renditen (Grafik 1.1). Dies deutet darauf hin, dass
der Anstieg der langerfristigen Renditen vor allem nach oben revidierte kurz-
fristige Zinserwartungen widerspiegelte. Wahrend die Anleger Anfang
September noch davon ausgegangen waren, dass die US-Notenbank bei 4%
eine Pause einlegen wirde, rechneten sie spatestens im November damit,
dass die Federal Reserve die Leitzinsen bis Mitte 2006 auf mindestens 4,75%
anheben wirde. Im Euro-Raum war erwartet worden, dass die EZB die Zinsen
bis 2006 unverandert lassen wurde; im November gingen die Anleger jedoch
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von einem Anstieg um 50 Basispunkte bis Mitte 2006 aus. In Japan sahen es
die Anleger als sehr wahrscheinlich an, dass die Nullzinspolitik bis gegen Ende
2006 aufgegeben wirde.

Eine Reihe positiver gesamtwirtschaftlicher Uberraschungen trug zu den
veranderten Erwartungen bezuglich der Leitzinsen bei. Inshesondere in Japan
richteten die Anleger ihr Augenmerk auf zunehmende Anzeichen fiir eine
Erholung der Inlandsnachfrage. Anders als flir alle Ubrigen wichtigen Wirt-
schaftsraume revidierten die Analysten ihre Prognosen fir das Wirtschafts-
wachstum Japans im dritten Quartal erheblich nach oben (Grafik 1.3). Die
erfreulicheren Aussichten gaben den Renditen von Staatspapieren Auftrieb.

Auch im Euro-Raum wurden die Wirtschaftsaussichten freundlicher. Die
vom ifo Institut und vom ZEW ermittelten deutschen Geschéftsklimaindizes z.B.
fielen im September und Oktober positiver aus als erwartet. So waren die Wirt-
schaftsdaten aus den USA fur die Entwicklung der Euro-Renditen weniger
entscheidend als zuweilen in der Vergangenheit. Dank der verbesserten Aus-
sichten blieben die Euro-Renditen im Zeitraum 4.—23. November unveréndert,
wéhrend gleichzeitig die langfristigen Dollarrenditen um etwa 20 Basispunkte
nachgaben.

In den USA waren die Folgen der Hurrikane fiur das Wirtschaftswachstum
weniger weitreichend als zunéchst angenommen. Die nach den Verheerungen
durch den Hurrikan Katrina Ende August in die Preisbildung eingeflossene
Erwartung, die Federal Reserve werde ihre Zinserhéhungen voribergehend
aussetzen, wurde im September allmahlich revidiert. Ende September richtete
der Hurrikan Rita weniger Schaden an als zunachst befiirchtet. Der am
7. Oktober veroffentlichte Arbeitsmarktbericht (ohne Landwirtschaft) fiel weit
positiver aus als erwartet und bestatigte die Widerstandskraft der Wirtschaft.
Allerdings reagierten die Anleiheméarkte ungewdhnlich schwach auf den
Bericht. Die Dollarrenditen gingen an jenem Tag sogar leicht zuriick, obwohl
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die Beschaftigungsentwicklung die Erwartungen um mehr als 100 000 Arbeits-
platze Ubertraf. Dies legt die Vermutung nahe, dass Anleiheanleger den
Arbeitsmarktdaten weniger Bedeutung beimassen als in friheren Phasen des
Aufschwungs.

Stattdessen galt das Hauptaugenmerk der Anleger dem Potenzial Besorgnis iiber
steigender Energiekosten, den Inflationsdruck zu erhéhen. Zwar hielten sich ~ 'Mflationsdruck
die Olpreise nicht auf der Rekordhohe, die sie Ende August wahrend des
Hurrikans Katrina erreicht hatten, doch waren sie im September noch immer
um 30% hoher als ein Jahr zuvor. Noch grdosser war die Preissteigerung bei
den Raffinerieprodukten. Diese Verteuerungen schirten die Inflationserwar-
tungen. Insbesondere in den USA lagen die kurzfristigen Inflationsprognosen
von Analysten im September und Oktober markant héher (Grafik 1.3). Auch die
langerfristigen Inflationserwartungen der privaten Haushalte stiegen, ebenso
die aus den nominalen und den realen Anleiherenditen abgeleiteten Inflations-
aufschlage (Grafik 1.2).

Vertreter von Zentralbanken, insbesondere in den USA und dem Euro-
Raum, warnten alsbald, dass eine weitere Straffung der Geldpolitik nétig
werden koénnte, um die Inflationserwartungen im Zaum zu halten. Dies setzte
die Renditen unter zusatzlichen Aufwartsdruck. Als beispielsweise der EZB-Rat
am 13. Oktober im Monatsbericht mahnte, hinsichtlich des Inflationsdrucks sei
.grosse Wachsamkeit" geboten, trug dies zu einem deutlichen Anstieg der
Renditen auf deutschen Bundesanleihen bei.

In Japan festigten sich die Erwartungen einer Preissteigerung im
kommenden Jahr, und so wuchs die Aufmerksamkeit daftr, wann und wie die
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Bank of Japan ihre derzeitige unkonventionelle Politik aufgeben kdnnte. Bei
steigender Unsicherheit bezuglich der Entwicklung der Leitzinsen nahm der
Handel mit Yen-Geldmarkt-Futures ab August deutlich zu (Grafik 1.4). Erkla-
rungen von Vertretern der Bank of Japan im September und Oktober gaben
den Erwartungen einen Anhaltspunkt, sodass die Geldmarktsatze unverdndert
blieben, selbst als die Anleiherenditen stiegen. Diese Erklarungen wurden so
interpretiert, dass die Nullzinspolitik frihestens im né&chsten Fiskaljahr auf-
gegeben wirde. Die implizite Rendite der Ende Marz 2007 auslaufenden
3-monatigen Yen-Futures legte nédmlich von Anfang September bis Mitte
Oktober rund 25 Basispunkte zu, wahrend bei den gleichen Futures mit Verfall
am Ende des derzeitigen Fiskaljahres, d.h. Ende Marz 2006, kaum Bewegung
zu beobachten war.

Aktienmarkte unbeeindruckt von Zinsanstieg

Die Aktienmérkte schienen von der Aussicht auf Leitzinsanhebungen zunéchst
recht wenig beeindruckt. Ausser in den USA erreichten viele Markte im
September mehrjahrige Hochstwerte (Grafik 1.5). Im Oktober gaben die Markte
nach, nicht zuletzt wegen Sorgen bezlglich héherer Leitzinsen. Im November
stiegen sie jedoch wieder bis annédhernd auf ihre Hochstwerte vom September,
in Japan sogar markant héher. Am 18. November schloss der TOPIX auf
seinem hdchsten Stand seit Mitte 2000 und der S&P 500 auf seinem hochsten
Stand seit Mitte 2001.

Im September schienen Aufwartskorrekturen der Gewinnprognosen,
untermauert durch Anzeichen robusten Wirtschaftswachstums, den Markten
Auftrieb zu geben (Grafik 1.6). Doch in der ersten Oktoberhélfte wurde aus
dem Uberschwang Besorgnis, und die Aktienmarkte brachen weltweit ein.
Ausléser der Verkaufswelle war eine Rede des Prasidenten der Federal
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Reserve Bank of Dallas am 4. Oktober, in der er sagte, die Inflation sei nahe
an der Obergrenze der Toleranzzone der Fed. Auf die Anleihemarkte hatte
diese Bemerkung wenig Wirkung — sie hatten die Mdglichkeit einer frihere
Erwartungen weit Ubersteigenden Leitzinsanhebung zur Zigelung der Inflation
schon im September in die Preishildung einbezogen. Der Aktienindex S&P 500
hingegen sackte am 4. Oktober um 1% ab. Auch die Bérsen in Asien und
Europa brachen am nachsten Tag gleich nach Handelsbeginn ein.

Gewinnerwartungen und Bewertungen am Aktienmarkt
Basis: 12-Monats-Gewinnprognosen
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! Diffusionsindex der pro Monat revidierten 12-Monats-Prognosen fiir den Gewinn je Aktie, berechnet als prozentualer Anteil
der Unternehmen, fir die die Analysten ihre Gewinnprognosen nach oben revidierten, zuziglich des halben prozentualen
Anteils der Gesellschaften, fiir die die Analysten ihre Gewinnprognosen unverandert liessen; um die systematische Uber-
schatzung der Gewinne durch die Analysten zu beriicksichtigen, wurde der Mittelwert des Diffusionsindex fur den Zeitraum
2000-02 (S&P 500 = 43,8; DJ EURO STOXX = 40,8; TOPIX = 45,9) von der Beobachtung jedes Monats abgezogen.

Quellen: I/B/E/S; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.6
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In den nachfolgenden Wochen zeigten sich die Aktienmérkte ungewdhn-
lich volatil. Die implizite Volatilitat stieg im Oktober an einigen Markten auf den
hochsten Stand seit einem Jahr (Grafik 1.7). Dies spiegelte zum Teil eine
schwindende Risikobereitschaft der Anleger wider. Die Preise von Aktienindex-
optionen auf den S&P 500, den DAX 30 und den FTSE 100 ebenso wie ihr
Verhaltnis zur effektiven Volatilitdt deuten darauf hin, dass die gemeinsame
Komponente der Risikobereitschaft an den Mérkten der USA, Deutschlands
und des Vereinigten Konigreiches im Oktober ihren Jahrestiefstand erreicht
hatte.

Der Anstieg der impliziten Volatilitat zeigte auch eine wachsende Unsi-
cherheit bezuglich der Wirtschaftsaussichten an. Viele Markte verzeichneten im
Oktober starke Kursschwankungen. Beim S&P 500 entfielen finf der zehn
grossten Bewegungen des Jahres 2005 allein auf den Oktober. Die Schwan-
kungen waren in einigen Féllen Reaktionen auf gesamtwirtschaftliche Daten,
u.a. die Publikation unerwartet schwacher Zahlen der ISM-Erhebung im
Dienstleistungssektor der USA am 5. Oktober. In anderen Fallen waren
Gewinnmeldungen massgeblich — die meisten Unternehmen meldeten Uber
den Erwartungen liegende Gewinne. Auch gab es Falle, in denen die Markte
offenbar auf politische Nachrichten reagierten, darunter die Ernennung des
neuen Vorsitzenden der US-Notenbank am 24. Oktober.

Als sich die Anzeichen fur ein weiterhin robustes Wachstum in den USA
mehrten, wurden die Anleger schliesslich ruhiger. Am 28. Oktober wurde fir
die USA ein unerwartet starkes BIP-Wachstum im dritten Quartal gemeldet,
worauf der S&P 500 1,7% zulegte. Am folgenden Bdrsentag meldeten die
Markte des Euro-Raums ihren mit 2,2% bislang hodchsten Tagesgewinn

Volatilitat und Risikobereitschaft an Aktienmaéarkten
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1 Auf Jahresbasis umgerechnete bedingte Volatilitat aus einem asymmetrischen GARCH(1,1)-Modell, geschatzt fiir den Zeitraum
Januar 1996 — November 2005; Monatsdurchschnitte; Prozent. 2 Durch den Preis von Lat-the-money“-Call-Optionen auf Aktien-
indizes implizierte Volatilitat; Monatsdurchschnitte; Prozent. * Indikatoren abgeleitet aus den Differenzen zwischen zwei Verteilungen
der Ertrage: die eine impliziert durch den Preis von Optionen, die andere basierend auf den anhand historischer Daten geschétzten
tatsachlichen Ertragen.
DAX 30 und den FTSE 100.

Quellen: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and Options Exchange;
Berechnungen der BIZ.

4 Erste Hauptkomponente der drei Indikatoren fiir die Risikobereitschaft, geschatzt fiir den S&P 500, den

Grafik 1.7
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des Jahres. Der Aufschwung setzte sich im November fort, unterstitzt durch
Ankindigungen von Dividendenerhéhungen und Aktienriickkaufen sowie
weiteren Fusionen und Ubernahmen (s.u.). Bis Mitte November hatten die
Aktienmarkte der USA und des Euro-Raums ihre Verluste von Anfang Oktober
grosstenteils wieder wettgemacht.

Japans Markte entwickelten sich weit besser als die meisten anderen. Der
TOPIX schnellte vom 1. September bis zum 18. November um 20% hoch.
Dagegen stiegen der S&P 500 und der DJ EURO STOXX im gleichen Zeitraum
um lediglich 2% bzw. 4%. Wie an den Anleihemarkten reagierten die Anleger in
Japan auch an den Aktienmarkten auf die immer freundlicheren Wirt-
schaftsaussichten. Der TOPIX verzeichnete seinen grossten Tagesgewinn
—2,5% — am 11. Oktober, zum Teil dank unerwartet guter Daten Uber die Auf-
tragslage im Maschinenbau. Auch politische Entwicklungen wurden stark
beachtet. Der Uiberwaltigende Erfolg des Premierministers in den japanischen
Parlamentswahlen am 11. September wurde als hilfreich fur weitere Wirt-
schaftsreformen wahrgenommen. Auch Gewinnmeldungen beeindruckten die
Anleger. Seit Anfang 2005 erh6hen Analysten ihre Gewinnprognosen fur immer
mehr japanische Unternehmen (Grafik 1.6) — ganz im Gegensatz zu den USA,
wo es im September und Oktober weniger Aufwéartskorrekturen von Gewinn-
prognosen gab als in der ersten Jahreshélfte.

Die Aktienkurse stiegen in Japan noch rascher als die Gewinnprognosen.
Dadurch erreichten die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse die héchsten Werte seit Mitte
2004. Wahrend die Bewertungen der Aktienmarkte der USA und des Euro-
Raums im Jahr 2005 abwarts tendierten, bewegten sich die japanischen
Bewertungen aufwarts. Dies war zum Teil auf den Uberschwang auslandischer
Anleger zurtckzufihren: Fast das ganze Jahr Uber bevorzugten die Aktien-
anleger weltweit japanische Valoren.

Ganz im Gegensatz zu den anderen Aufschwingen der japanischen
Aktienmarkte in den letzten sechs Jahren fiel die Hausse von 2005 mit einer
Yen-Abwertung auf breiter Front zusammen. Im November sank der Yen
gegenuber dem Dollar auf den niedrigsten Wert seit zwei Jahren. Ausgeldst
wurde dies u.a. dadurch, dass japanische Anleger weit starker in auslandische
Wertpapiere investierten, sodass manche Beobachter zu dem Schluss kamen,
dass japanische Anleger weniger Bedenken bezilglich des Wahrungsrisikos
hegten als friher. Ein weiterer Grund der Yen-Schwache dirfte gewesen sein,
dass im Vergleich zu anderen entwickelten Markten in Japan mit einer deutlich
geringeren geldpolitischen Straffung gerechnet wurde (s.0.). Auch gab es ver-
einzelte Berichte Uber eine Welle von Carry-Trades von Hedge-Fonds, die den
Yen ebenfalls geschwécht habe; hierbei wurden Long-Positionen in Dollar mit
Short-Positionen in Niedrigzinswahrungen — vor allem Yen — finanziert.

Aufstrebende Volkswirtschaften tberraschend widerstandsfahig

Die nach oben revidierten Erwartungen bezuglich der Entwicklung der
Leitzinsen hatten auf die Preise von Vermdgenswerten aufstrebender
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Portfoliokapitalzuflisse in aufstrebende Volkswirtschaften
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Quellen: Bloomberg; Dealogic Bondware; Dealogic Loanware; Investment Company Institute; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.8

Rekordverdachtige
Zuflusse in
aufstrebende
Volkswirtschaften

Verkaufswelle vom
Oktober begrenzt

Volkswirtschaften eine Uberraschend geringe Wirkung. In den letzten Jahren
waren die Anleger bereit, zusatzliche Risiken einzugehen, um die Nominal-
renditen halten zu kénnen, die sie in Zeiten hdherer Zinsen erreicht hatten.
Diese Risikobereitschaft trug dazu bei, die Preise fir Vermdgenswerte
aufstrebender Volkswirtschaften in die Hohe zu treiben, und blieb offenbar trotz
des erheblichen Anstiegs der kurz- und langfristigen US-Zinsen im September
und Oktober bestehen.

Den aufstrebenden Volkswirtschaften kamen im dritten Quartal 2005
Portfoliostrome aus dem Ausland zugute, die nahezu Rekordhtéhen erreichten
(Grafik 1.8). Diese trugen dazu bei, viele Aktienmarkte auf mehrjahrige
Hochstwerte und die Renditenaufschlage fur Staatsanleihen auf einen histori-
schen Tiefststand zu bringen. Von Ende Juni bis Ende September legten die
Aktienmarkte aufstrebender Lander, gemessen in Landeswéahrung, um 12% zu,
und der EMBI Global (ohne Argentinien) ging um 60 Basispunkte auf
229 Basispunkte zurtick (Grafik 1.9).

Im Oktober verzeichneten die aufstrebenden Volkswirtschaften starke
Einbussen, doch die Verkaufswelle erwies sich, verglichen mit den friher im
Jahr 2005 oder im April/Mai 2004 beobachteten Preiseinbriichen, als harmlos.
Vom 4. bis zum 28. Oktober gaben die Aktienmarkte Osteuropas, gemessen in
Landeswadhrung, um 13% nach, die Aktienmarkte Asiens um 9% (Grafik 1.5).
Die Preise internationaler Staatsanleihen gingen in diesem Zeitraum ebenfalls
zuriick: Der EMBI Global weitete sich um volle 30 Basispunkte aus (Grafik 1.9).
Auch zahlreiche Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften bissten gegen-
Uber dem US-Dollar an Wert ein, insbesondere héher rentierende Wéahrungen
wie der brasilianische Real und der sldafrikanische Rand. Als jedoch die
Besorgnis Uber eine Verlangsamung des US-Wirtschaftswachstums nachliess,
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Quellen: JPMorgan Chase; Merrill Lynch. Grafik 1.9

erholten sich die aufstrebenden Markte kraftig von ihren Tiefs Ende Oktober.
Ende November waren die Preise fur Aktien und Anleihen wieder so hoch wie
Ende September.

Wahrend der Verkaufswelle im Oktober schienen die Anleger die jeweilige
Starke der lokalen Wirtschaft wenig zu beachten. Bei den meisten aufstre-
benden Volkswirtschaften boten die Fundamentaldaten wenig Anlass zu ver-
mehrter Sorge. Tatsachlich gab es weiterhin mehr Ratingheraufstufungen als
-herabstufungen fur die aufstrebenden Lander. Unter anderem wurden Brasi-
lien und Russland im Oktober von Moody’s auf Ba3 bzw. Baa2 heraufgestuft.
Dass der positive Ausblick die Verkaufswelle nicht méassigte, lag mdoglicher-
weise daran, dass die Bewertungen der aufstrebenden Volkswirtschaften
bereits hoch schienen, ehe die Auswirkungen héherer Zinsen auf das weltweite
Wachstum einkalkuliert wurden.

Obwohl sich im Oktober die Nachfrage nach Titeln aufstrebender Volks-
wirtschaften abschwéchte, blieb die Aufnahme neuer Mittel an den internatio-
nalen Anleihe- und Kreditméarkten deutlich héher als im Vorjahr (Grafik 1.8).
Zwar verringerten oder verschoben manche Schuldner — besonders in Latein-
amerika — geplante Anleiheemissionen, doch fur die meisten Schuldner blieben
die Finanzierungsbedingungen selbst auf dem Ho6hepunkt der Verkaufswelle
gunstig. So konnte Vietnam Ende Oktober seine erste internationale Anleihe
mit engeren Zinsaufschlagen und in grésserem Umfang auflegen als zunachst
angekundigt.

Auch der Aktienabsatz von Gebietsansassigen aufstrebender Lander an
den internationalen Markten brach weiterhin Rekorde. Besonders aktiv waren
chinesische Unternehmen, die in den ersten 10 Monaten des Jahres 2005
mehr als $ 20 Mrd. aufnahmen - fast ebenso viel wie die Emittenten aller
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Spreads auf Unter-

nehmenstitel leicht
steigend ...

... bei weiterhin
gedampfter Risiko-
bereitschaft

Ubrigen aufstrebenden Volkswirtschaften zusammen. Im Oktober ging die
China Construction Bank als erste der vier gréssten chinesischen Banken an
eine ausléndische Bdrse. Mit $ 8 Mrd. war dies die bisher umfangreichste Erst-
begebung durch eine Bank und weltweit die hdchste seit 2001. Nach dem
Beispiel anderer aufstrebender Volkswirtschaften 6ffnet China sein Banken-
system nun schrittweise fur auslandische Mitbewerber und Anleger (s. Feature
~Auslandsbanken in aufstrebenden Volkswirtschaften).

Abkoppelung der Kreditmarkte

Die Entwicklung der Markte fiir Unternehmensschuldtitel wich offensichtlich von
derjenigen anderer Markte ab. Nachdem die Risikoaufschlage in den Jahren
2003/04 zusammen mit den Aktienkursen angezogen hatten, zeigten sich in
den letzten Monaten Anzeichen einer Abkoppelung. Als die langfristigen Ren-
diten stiegen und die Aktienmarkte fielen, blieben die Spreads auf Credit-
Default-Swaps und Anleihen von Unternehmen im Oktober mehr oder minder
unverandert (Grafik 1.9). Im November weiteten sich die Spreads trotz der
Erholung der Aktienmarkte etwas aus.

Die Kreditmarkte waren vor Schwankungen des Anlegervertrauens nicht
gefeit. Bereits im August hatte bei den Spreads auf Unternehmenstitel ein Auf-
wartstrend eingesetzt — mehrere Wochen bevor die Preise anderer Vermo-
genswerte zu sinken begannen. Im Unterschied zu den Aktienmérkten und den
Preisen fir Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften, die im September neue
Hohen erklommen hatten, hatten die Markte fir Unternehmensanleihen die
Verluste der vorausgegangenen Monate nie ganz aufgeholt. Am US-Dollar-
Markt standen die Spreads auf Investment-Grade-Unternehmensanleihen Ende
Juli bei 87 Basispunkten — 10 Basispunkte Uber ihrem Tiefststand von Mitte
Mérz. In den vier Folgemonaten weiteten sie sich dann um etwa 5 Basispunkte
aus.

Die asynchronen Bewegungen der Aktienkurse und Risikoaufschlage
sowie das Unvermdgen der Markte fir Unternehmensanleihen, ihre erlittenen
Verluste auszugleichen, waren weitgehend einer Sensitivitat der Kreditanleger
gegenliber Ereignisrisiken zuzuschreiben, die infolge der Entwicklungen in den
Vormonaten (u.a. der Herabstufung von General Motors) gestiegen war. Das
kraftige Nachfragewachstum bei den ,collateralised debt obligations* (CDO;
forderungsgedeckten Schuldverschreibungen) im zweiten Halbjahr 2005 lasst
zwar darauf schliessen, dass die Risikobereitschaft der Anleger nach wie vor
hoch war, doch hatte sie sich gegeniber Ende 2004/Anfang 2005 etwas abge-
schwaécht. Das linke Feld der Grafik 1.10 zeigt die Vergltung, die die Anleger
fur die Ubernahme von Ausfallrisiken verlangen (s. das Feature ,Risikoaversion
und Risikopramien am CDS-Markt). Dieser Kennzahl zufolge hat sich die
Risikobereitschaft der Anleger von den Turbulenzen an den Kreditmérkten von
Marz bis Mai 2005 noch immer nicht vollstandig erholt.

Die wachsende Zahl von Unternehmen, die aktionarsfreundliche Mass-
nahmen ankindigten, war offenbar eine standige Erinnerung an das Verlustrisiko,
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Quellen: JPMorgan Chase; Markit; Merrill Lynch; Moody’s KMV; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.10

das Kreditinstrumenten eigen ist. Unternehmen suchen ihr Gewinnwachstum
zunehmend durch Akquisitionen aufrechtzuerhalten. Von Januar bis Oktober
2005 wurden 35% mehr Fusionen und Ubernahmen gemeldet als im entspre-

chenden Vorjahreszeitraum (Grafik 1.11). Akquisitionen sind den Interesse
von Kreditgebern nicht notwendigerweise abtraglich. Beruhigend fiir diese kan
die Tatsache sein, dass ein grosser Teil der 2005 gemeldeten Ubernahme

n
n
n

durch Barzahlung finanziert wurde. Solche Geschafte mégen zwar den Fremd-

kapitalanteil erh6hen, in der Vergangenheit haben sie aber den Gewinne

n

Fusionen und Ubernahmen weltweit
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Quelle: Bloomberg.

Grafik 1.11
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Aktionarsfreundliche
Anderungen der
Kapitalstruktur

US-Automobilbranche
Anlass zu Besorgnis

tendenziell mehr Auftrieb gegeben als durch Aktienausgabe finanzierte Uber-
nahmen. Dariiber hinaus blieb das Agio auf den Aktienpreis des Ubernahme-
ziels in diesem Jahr deutlich unterhalb der Agios, die Unternehmen wahrend
der letzten grossen Fusionswelle im Jahr 2000 zahlten.

Bedenklicher fur Kreditgeber sind Verédnderungen der Kapitalstruktur der
Unternehmen. Die Mittelaufnahme fiir fremdfinanzierte Ubernahmen war in den
ersten drei Quartalen 2005 anndhernd doppelt so hoch wie im entsprechenden
Vorjahreszeitraum (Grafik 1.12). Zudem war laut Standard & Poor’s die Schul-
denquote bei diesen Ubernahmen so hoch wie seit vielen Jahren nicht mehr. In
den USA haben uUberdies die Aktienrliickkaufe ihren Hochststand von 2004
schon deutlich Gberschritten, und an den wichtigsten Markten weisen die Divi-
denden zweistellige Zuwachsraten auf.

Die US-Automobilindustrie bereitete den Kreditanlegern weiterhin Sorgen.
Der grosste Autoteilezulieferer in den USA, die ehemalige General-Motors-
Tochter Delphi, meldete im Oktober Konkurs an. Dies fiihrte zu einer weiteren
Herabstufung von General Motors, da zwischen den beiden Unternehmen
vielfaltige Verbindungen bestehen. Daruber hinaus wurden wegen des Konkur-
ses von Delphi zahlreiche CDO herabgestuft. Noch im Dezember 2004 war
Delphi mit ,investment grade” bewertet worden, und so war es in eine breitere
Palette von CDO als Referenzschuldner aufgenommen worden, als es gemein-
hin fur Schuldner mit niedrigerem Rating der Fall ist. Trotz dieser Ketten-
reaktion verkrafteten die Kreditmarkte den Konkurs problemlos. Begunstigt
wurde dies durch Initiativen, mit denen das Funktionieren des CDS-Marktes
verbessert werden soll, u.a. die Barabwicklung von Indexkontrakten (s. ,Markte
fur derivative Instrumente*).

Auch auf den Hurrikan Katrina reagierten die Kreditméarkte ruhig, obwohl
er die kostspieligste Naturkatastrophe der Geschichte war (s. Kasten auf

Aktionarsfreundliche Handlungen
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! Jahrliche Veranderung in Prozent. 2 Mrd. US-Dollar. * Unternehmen im S&P 500. * Bereitstellung von Konsortialkrediten fur
fremdfinanzierte Ubernahmen und Management-Buyouts.

Quellen: I/B/E/S; Standard & Poor’s; Loanware; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.12
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S. 15). Die Spreads auf Credit-Defaults-Swaps mehrerer Erst- und
Rickversicherer stiegen in den Wochen nach den Verheerungen durch Katrina
deutlich an. Ende September weiteten sie sich nochmals aus, bevor der
Hurrikan Rita die USA erreichte. Allerdings hatten sich wahrend der
Verkaufswelle an den Kreditmarkten im Fruhjahr 2005 die Spreads vieler
Versicherungsgesellschaften noch starker ausgeweitet.

Trotz solcher Uberraschungen und des Trends zu Massnahmen zu-
gunsten der Anteilseigner schienen die Anleger die Aussichten fir die Kredit-
gualitdt weiterhin zuversichtlich einzuschéatzen. In den letzten Monaten sind die
kurzfristigen CDS-Spreads fir US-Unternehmen im Verhdltnis zu den langfris-
tigen Spreads gestiegen, was auf sinkenden Optimismus der Anleger hindeutet
(Grafik 1.10). Die Renditenstrukturkurve ist jedoch noch immer so steil wie
2004, was darauf schliessen lasst, dass die Anleger in naher Zukunft keine
wesentliche Verschlechterung der Fundamentaldaten der Kredithehmer erwar-
ten. Dies lasst sich auch aus den Prognosen der meisten Analysten ablesen.
So prognostiziert z.B. Moody's, dass die (weltweite) Ausfallquote bei als
spekulativ eingestuften Titeln steigen wird, erwartet jedoch, dass sich dieser
Anstieg schrittweise vollzieht, von dem zyklischen Tief von 1,8% Mitte 2005 auf
etwas uUber 3% ein Jahr spater. Auch wird erwartet, dass die Ausfallquote deut-
lich unter dem Durchschnitt der 1990er Jahre von 4,8% bleibt.
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Auswirkungen des Hurrikans Katrina auf die Ruckversicherer
Ingo Fender und Philip Wooldridge

Hurrikan Katrina, der Ende August 2005 die US-amerikanische Kiste am Golf von Mexiko verwuis-
tete und die Stadt New Orleans weitgehend zerstorte, durfte als die bisher teuerste Natur-
katastrophe in die Geschichte eingehen. Die versicherten Schaden werden auf die Rekordsumme
von $ 60 Mrd. geschatzt — mehr als doppelt so viel wie bei Hurrikan Andrew im Jahr 1992. Wegen
der Grosse und Art der Katastrophe wird von den Versicherungsschaden, die Katrina verursacht
hat, wahrscheinlich ein héherer Anteil (bis zu 50%) von Rickversicherern zu tragen sein als bei
fruheren Katastrophen. Trotz der enormen Schaden erwarteten die Anleger auf den Finanzméarkten
jedoch zu keinem Zeitpunkt, dass Hurrikan Katrina ernste Verwerfungen zur Folge haben wirde.
Zwar tendierten die Risikoaufschlage auf Credit-Default-Swaps von Rickversicherern im September
zur Ausweitung, doch diese war weniger ausgepréagt als wahrend der im Frihjahr beobachteten
Verkaufswelle an den Kreditmarkten (linkes Feld der Grafik unten). Zudem gingen die Risiko-
aufschlage im Oktober wieder zurlck, und auch die Kurse von Riickversicherungsaktien erholten
sich rasch.

Ruckversicherer tragen zur Stabilitdét des Finanzsystems bei. Durch die Bereitstellung von
Versicherungsschutz fur Versicherer absorbiert der Riuckversicherungssektor Schocks, die andern-
falls die Zahlungsfahigkeit der Erstversicherer untergraben kdnnten. Insbesondere erleichtern sie
die Risikostreuung. Durch ihre Aktivitdten als Anleger tragen sie dartiber hinaus zur Marktliquiditat
bei, besonders an Risikotransferméarkten. Daher kénnten Probleme im Ruckversicherungssektor
erhebliche Auswirkungen auf andere Sektoren haben — entweder direkt durch Konkurse von Ruck-
versicherern oder durch Ratingherabstufungen, die sie zwingen kénnten, sich aus Aktivitaten aus-
serhalb ihres Kerngeschéfts zuriickzuziehen.

Die Widerstandsfahigkeit des Rickversicherungssektors angesichts des Hurrikans Katrina ist
weitgehend auf seine starke Kapitalausstattung zurtickzufihren. Nach den Terroranschlagen in den
USA vom September 2001 kam es zu einem deutlichen Anstieg der Versicherungspramien,
insbesondere fir den Schutz vor Katastrophenrisiken. Dies half vielen Rickversicherern bei der
Erneuerung ihrer Kapitalbasis — direkt nach den Anschlagen war fraglich gewesen, ob diese
ausreichend sei. Das starke Wachstum der Pramien weckte auch das Interesse neuer Private-
Equity-Anleger. So waren z.B. die Hedge-Fonds unter den Startkapitalgebern fir eine Reihe von
neu gegrindeten Ruckversicherungsgesellschaften; jingste Beispiele hierfur sind CIG Re und
Glacier Re.

Folgen des Hurrikans Katrina
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! Vertikale Linie: Tag, an dem der Hurrikan Katrina die USA erreichte (29. August).

2 Gewichteter Durchschnitt der Spreads

5-jahriger Credit-Default-Swaps von Swiss Re, Miinchener Riick und ACE (in US-Dollar) mit modifizierten Umschuldungsklauseln;
Basispunkte. ® Riickversicherungssektor im Verhaltnis zum globalen Aktienindex; 29. August 2005 = 100. * Geschatzte Verluste
von 78 Erst- und Ruckversicherern infolge des Hurrikans Katrina; der Anteil der verlorenen Eigenmittel (x—Achse, Prozent) wird der
Anzahl Gesellschaften (y—Achse) gegeniibergestellt. > Mrd. US-Dollar.

Quellen: Benfield Group; Datastream; Guy Carpenter; Markit; Swiss Re; Berechnungen der BIZ.
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Laut der von der internationalen Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehdrden (IAIS)
erstellten Ruckversicherungsstatistik hielten Ruckversicherer zum Jahresende 2003 Kapital in
Hohe von $ 244 Mrd. Die Zahlungsfahigkeit der Branche als Ganzes wird daher durch die Ver-
luste infolge des Hurrikans Katrina nicht beeintrdchtigt. Fir einzelne Rickversicherer durften
jedoch die geschatzten Verluste im Verhaltnis zu ihrem Eigenkapital so hoch sein, dass Rekapitali-
sierungsbedarf besteht und Ratingherabstufungen drohen (s. vorstehende Grafik, mittleres Feld).
Einige Ruckversicherer haben denn auch bereits Schritte unternommen, um ihre Kapitalbasis
wieder aufzustocken. Die Bereitschaft der Anleger, diesen Gesellschaften Kapital zuzufiihren, lasst
darauf schliessen, dass sie weiterhin auf die Fahigkeit der Rickversicherer vertrauen, die Scha-
densrisiken von Naturkatastrophen zu modellieren und korrekt zu bewerten. Bedenken hinsichtlich
der Fahigkeiten zur Risikomodellierung sowie zunehmende Schadenshaufigkeiten kénnten aller-
dings mittelfristig Anderungen der Ratingkriterien und Herabstufungen von Ratings zur Folge
haben.

Der direkte Beitrag der Kapitalmarkte zur Absorption der Schaden durch den Hurrikan Katrina
wird sich in Grenzen halten — trotz der vom Hurrikan Andrew ausgelésten Bemiihungen den Einsatz
von Instrumenten wie Katastrophenanleihen und -optionen (CAT-Anleihen und -Optionen) zu
fordern, um Katastrophenrisiken breiter zu streuen. Mitte 2005 betrug der gesamte Umlauf an CAT-
Anleihen weniger als $ 5 Mrd., und nur ein geringer Bruchteil dieser Summe entfiel auf das Hurri-
kanrisiko an der US-Golfkiste. Ein Grund fur diese etwas enttduschende Entwicklung des Marktes
ist, dass die Abwagung zwischen Basisrisiko und ,Moral Hazard“ dem Nutzen von CAT-Anleihen
gegeniber herkbmmlichen Rickversicherungsvertrdgen Grenzen setzt. Letztere vermeiden das
Basisrisiko durch eine Vertragsgestaltung, die auf die Bedirfnisse derjenigen Gesellschaft abge-
stimmt ist, die das Risiko transferieren will; dadurch erhéht sich allerdings die Komplexitat des
Vertrags, so dass die Uberwachungskosten steigen. Standardisierte Vertrage wiederum verringern
Moral-Hazard-Effekte, indem sie Zahlungen von im Voraus bestimmten regionalen oder branchen-
weiten Verlustniveaus abhangig machen; sie erhthen jedoch das Basisrisiko fir die das Risiko
transferierende Partei.
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